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*
内容提要 更多运用市场机制实现优胜劣汰是深化供给侧结构性改革的重要
发力点。本文以外资自由化为例考察市场机制是否有利于僵尸企业的妥善处置，基
于 1998－2007年中国工业企业数据，利用外资管制放松政策这一准自然实验构建双
重差分模型考察外资自由化对行业僵尸企业占比的影响。研究表明，僵尸企业个数占
比与僵尸企业资产占比分别为12. 02%与19. 07%;外资管制放松政策显著降低了行业
僵尸企业占比;该政策效应通过提高僵尸企业复活率而非退出率来得以实现，并提高
了行业全要素生产率与创新能力。政府应加快推进外资自由化进程，推动僵尸企业焕
发活力，以促进中国经济平稳健康发展。
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一 引言
2017 年 7 月 14 日召开的全国金融工作会议强调“为防范化解系统性金融风险，
要推动经济去杠杆，要把国有企业降杠杆作为重中之重，抓好处置‘僵尸企业’工作。”
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本文系清华大学中国经济社会数据研究中心“如何有效推进去产能与结构性去杠杆”项目的阶段性成果，得
到“中华思源工程扶贫基金会闽善公益基金”的资助;感谢国家自然科学基金重点项目(71433002)、国家自然科
学基金面上项目(71573278)的资助。感谢中国人民大学谷克鉴与两位匿名审稿人的建设性意见，文责自负。
随后，7 月 24 日召开的中央政治局会议在研究经济形势时再次提及僵尸企业处置问
题，强调“要坚定不移深化供给侧结构性改革，深入推进‘三去一降一补’，紧紧抓住处
置僵尸企业这个牛鼻子，更多运用市场机制实现优胜劣汰”①。不难预见，无论是作为
“去产能”的主要抓手抑或国有企业“去杠杆”的重要途径，僵尸企业的妥善处置将成
为今后一段时期供给侧结构性改革的重要发力点。
僵尸企业②对一国经济发展的荼毒不容小觑。20 世纪后期，僵尸企业的肆虐致使
日本经济沦陷并步入“失去经济发展的 10 年”(Peek 和 Ｒosengren，2005;Ahearne 和
Shinada，2005;Caballero 等，2008;Kwon 等，2015) ，僵尸信贷③(zombie lending)通过低
效的资源配置降低一国的总体生产率水平。2009 年欧债危机爆发后，欧洲经济的缓慢
复苏使得欧盟国家僵尸企业问题也开始受到关注，僵尸企业的存在为发达国家经济的缓
慢复苏提供了解释(McGowan等，2017)。针对中国的研究也表明，僵尸企业资产占比提
高会降低行业全要素生产率的增长率(李旭超和申广军，2017)。以上文献无一例外证明
了僵尸企业的普遍存在会掣肘一国经济的发展。为此，若要切实提高社会整体全要素生
产率，保障新常态下中国经济的平稳健康发展，处置僵尸企业这一大痼疾势在必行。
针对如何积极稳妥地处置僵尸企业这一议题，2017 年的中央政治局会议提出要
更多运用市场机制实现优胜劣汰，即要以市场为导向，发挥市场在僵尸企业处置中的
决定性作用。尽管国内外不乏关于僵尸企业的文献研究④，然而对如何妥善处置僵尸
企业的经验研究却屈指可数。Fukuda和 Nakamura(2011)采用日本微观企业数据的研究
表明“瘦身健体”(精简雇员和 /或固定资产)的结构调整可以促进僵尸企业复活;Naka-
mura(2017)则提出，尽管结构重组对于僵尸企业的复活是一种有效途径，但失去创新能
力的结构重组可能会引起长期的通货紧缩。同时，更透明的会计准则和更严格的银行监
管政策可以促进僵尸企业的复活。蒋灵多和陆毅(2017)采用中国企业数据研究了最低
工资制度对新僵尸企业形成的影响，结果表明最低工资标准可显著抑制新僵尸企业的形
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②
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④
中共中央政治局会议内容来源于中国政府网:www. gov. cn /xinwen /2017－07 /24 /content_5213043. htm。
僵尸企业(zombie firm)是指那些丧失盈利能力、本应死亡但依赖政府补贴或银行贷款等外部融资勉强
维持生存的企业(聂辉华等，2016;申广军，2016)。
僵尸信贷是指银行给本应破产的僵尸企业提供的信贷(Kwon等，2015)。
早期的文献主要集中在对日本僵尸企业的研究，国内学者关于僵尸企业的研究在近年开始涌现。但都
主要从以下两个方面展开:一方面，主要关注僵尸企业测度与识别、特征事实分析以及僵尸企业的成因分析(Ca-
ballero等，2008;Fukuda和 Nakamura，2011;Kwon 等，2015;何帆和朱鹤，2016;朱鹤和何帆，2016;聂辉华等，2016;
申广军，2016;黄少卿和陈彦，2017)。另一方面，主要关注僵尸企业对资源配置与经济发展的影响(Ahearne 和
Shinada，2005;Caballero等，2008;Kwon 等，2015;Imai，2016;McGowan 等，2017;谭语嫣等，2017;李旭超和申广军，
2017)。
成。上述文献均未考察市场机制在僵尸企业处置中可能扮演的角色。本文以外资自由
化为例率先考察了市场机制是否利于僵尸企业的妥善处置，将全球化因素纳入僵尸企业
处置的议题当中，为中国乃至其他国家对僵尸企业的妥善处置提供政策参考。
选取外资自由化这一市场机制视角探讨僵尸企业处置的可能路径，原因有二:其
一，Bhagwati和 Ｒamaswami(1963)提出，纠正国内市场失灵的最优政策是直接针对问
题根源的国内政策，对外开放的相关政策可作为次优策略纠正国内的市场失灵，由于
僵尸企业的形成一部分归咎于政府制度因素(聂辉华等，2016) ，针对僵尸企业处置的
国内政策实行起来举步维艰，对外开放政策可能成为妥善处置僵尸企业的次优选择;
其二，中共中央、国务院 2015 年 9 月印发的《关于深化国有企业改革的指导意见》指
出要发展混合所有制经济，引入非国有资本参与国有企业改革。国有企业的僵尸企业
比例远远高于民营企业和外资企业的僵尸企业比例(何帆和朱鹤，2016;聂辉华等，
2016) ，外商投资作为非常重要的非国有资本构成部分，引入外资可通过推进国有企
业改革来降低国内僵尸企业的比例。
本文从外资自由化这一市场机制考察僵尸企业的处置问题，其可能的边际贡献在
于:第一，率先从市场机制视角就如何处置中国僵尸企业问题进行经验研究，为政府提
出的“以市场为导向，发挥市场在僵尸企业处置中的决定性作用”提供经验支撑，为政
府深化供给侧结构性改革的政策制定提供有益思路;第二，从外资自由化这一全球化
而非国内视角考察僵尸企业的处置问题，为进一步深化国有企业混合制改革提供参考
方向;第三，利用外资管制放松政策这一准自然实验研究僵尸企业问题，可以有效缓解
样本选择偏差等内生性问题。
综上，本文采用 1998 － 2007 年中国工业企业数据库，利用外资管制放松政策的准
自然实验考察外资自由化对行业僵尸企业占比的影响。描述统计表明，僵尸企业个数
占比平均为 12. 02%，僵尸企业资产占比平均为 19. 07%;国有企业僵尸企业占比远远
高于非国有企业僵尸企业占比。计量分析结果表明，外资管制放松政策显著降低了行
业僵尸企业占比，且该政策主要通过提高行业僵尸企业的复活率而非退出率来降低行
业的僵尸企业占比，同时使得行业全要素生产率与创新能力得以提高。政府应加快推
进外资自由化进程，让市场机制在僵尸企业处置中发挥主导作用，焕发僵尸企业活力，
进而提高行业资源配置效率，促进中国经济平稳健康发展。
本文剩余部分结构安排如下:第二部分是外资管制放松政策的阐述;第三部分刻
画了僵尸企业的特征事实;第四部分是模型设定与计量结果分析;第五部分是进一步
分析;最后是结论与政策含义。
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二 外资管制放松政策与相关数据说明
(一)外资管制放松政策
1. 外商投资进入。随着中国改革开放的深化与世界经济一体化的发展，中国的
外资进入呈指数化增长(图 1)。从 20 世纪 80 年代中后期开始，中国出台诸多外资激
励政策，加大对外资的吸引力度，但从图 1 显示的实际数据看，自 1992 年开始中国外
资进入才步入一个高速增长的时期，其可能的原因在于，中国政府于 1986 年 7 月正式
提出恢复《关税与贸易总协定》缔约国地位的申请，由于贸易体制与经济体制上的障
碍，直至 1992 年邓小平同志南巡谈话与党的十四大确定社会主义市场经济体制的改
革目标之后，1992 年 10 月召开的关贸总协定中国工作组第 11 次会议才正式结束了
对中国对外贸易制度长达 6 年的审议。1997 至 2001 年，中国陆续与多个 WTO 成员
国就中国加入世贸组织达成双边协议。为顺利加入世贸组织，中国承诺完全遵守《与
贸易有关的投资措施协议》，并制定和修正了相关的外商投资法律和实施条例。因
此，外商直接投资继 1998 年亚洲金融危机爆发时短暂回落之后又开始快速回升。加
入 WTO之后，中国外商投资又进入一个新的高速增长期。因此，外商投资在很大程
度上是中国改革开放的见证者与重要参与者。
图 1 1985 －2015 年中国实际外商直接投资金额(亿美元)
数据来源:中国国家统计局。
2. 外资管制放松产业的识别。随着外商投资的不断进入，为了指导外商投资方
向，使外商投资方向与中国国民经济和社会发展规划相适应，根据国家有关外商投资
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的法律规定和产业政策要求，1995年 6月国家计划委员会、国家经济贸易委员会与对外
贸易经济合作部共同制定了《指导外商投资方向暂行规定》;并根据该规定和国家经济
技术发展情况，定期编制和适时修订《外商投资产业指导目录》(后称《指导目录》) ，该
《指导目录》是指导审批外商投资项目的依据。根据《指导目录》的划分内容将外商投资
项目分为鼓励、允许、限制和禁止四类。其中鼓励类、限制类和禁止类的外商投资项目列
入《指导目录》，未列入《指导目录》的外商投资项目均为允许类外商投资项目。
自 1995 年首次提出《指导目录》以来，分别历经 1997、2002、2004、2007、2011 年等
多次修订调整。鉴于本文研究样本期间为 1998 至 2007 年，而《外商投资产业指导目
录(2007 年修订)》于 2007 年 12 月起开始施行，因此本文研究期间主要历经 2002 与
2004 年的两次《指导目录》调整。中国为了履行加入 WTO 时所做出的承诺，2002 年
《指导目录》修订相较于 1997 年《指导目录》做了较大幅度调整，而 2004 年《指导目
录》则在 2002 年《指导目录》基础上作了微幅调整①，因此本文主要考察 2002 年《指导
目录》调整引起的外资管制放松对行业僵尸企业的影响。
为了识别《指导目录》调整对不同行业的政策影响差异，继而研究外资自由化对
行业僵尸企业的影响，根据《指导目录》对外资开放程度高低的分类标准，分别将产业
目录按鼓励类、允许类、限制类和禁止类分别赋值产业外资开放分数为 3 分、2 分、1 分
和 0 分。通过比较核对 2002 年与 1997 年《指导目录》可知，每个产业目录会发生三种
可能的变动，即外资开放程度增大、外资开放程度减小、外资开放程度不变。表 1 直观
地呈现了《指导目录》产业调整的识别矩阵，其中矩阵对角线的组合为外资开放程度
不变的产业，对角线左下部分的组合均为外资开放程度增大的产业，而对角线右上部
分的组合均为外资开放程度减小的产业。
3. 外资管制放松行业的识别。由于《指导目录》中列入的是产业名称目录，而中
国工业企业数据库中提供的是行业②代码目录，为了便于数据合并，根据国家统计局
提供的 2002 年《国民经济行业分类》国家标准(GB /T4754－2002)将《指导目录》中的
产业名称目录调整归并为标准的 4 位行业代码目录。值得注意的是，由于《指导目
录》中的产业较为详细，因此在将《指导目录》产业归并为 4 位行业代码过程中可能面
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①
②
具体来看，2004 年《指导目录》在 2002 年《指导目录》基础上，在鼓励类项目中新增了 2 个产业(2002 年
允许类转为 2004 年鼓励类) ，减少了 7 个产业(2002 年鼓励类转为 2004 年允许类) ，限制类和禁止类均未发生变
化，总体变动幅度为 2. 12%(9 /424)。
为了便于区分概念并保持行文一致，文中在阐述《外商投资产业指导目录》内容时采用“产业”概念，表
示较为细分的产业，而经《国民经济行业分类》标准调整后则采用“行业”概念表示 4 位码行业。
临如下问题，即多个细分产业隶属于同一个 4 位码行业，而同一个 4 位码行业的不同
细分产业可能面临不同的外资管制调整。针对上述问题，本文借鉴 Lu 等(2017)的处
理方法，将所有细分产业只发生外资开放程度增大(至少有一种)或外资开放程度不
变的同一个 4 位码行业定义为外资开放程度增大行业;将所有细分产业只发生外资开
放程度减小(至少有一种)或外资开放程度不变的同一个 4 位码行业定义为外资开放
程度减小行业;将所有产业的外资开放程度都不变的同一个 4 位码行业定义为外资开
放程度不变行业;将既包含外资开放程度增大的细分产业又包含外资开放程度减小的
细分产业的同一个 4 位码行业定义为外资开放程度混合变动行业。
表 1 外资管制放松产业识别矩阵
2002 年
鼓励类目录 允许类目录 限制类目录 禁止类目录
1997 年
鼓励类目录 (3，3) (3，2) (3，1) (3，0)
允许类目录 (2，3) (2，2) (2，1) (2，0)
限制类目录 (1，3) (1，2) (1，1) (1，0)
禁止类目录 (0，3) (0，2) (0，1) (0，0)
说明:数据源于作者对 1997 年与 2002 年《外商投资产业指导目录》的整理。
至此可得，在 424 个制造业 4 位码行业中共有 126 个行业的外资开放程度发生变
动，其中，有 113 个外资开放程度增大行业，9 个外资开放程度减小行业，4 个外资开放
程度混合变动行业，其余 298 个为外资开放程度不变行业①。鉴于本文主要研究外资
管制放松政策对行业僵尸企业的影响，文中剔除外资开放程度减小与外资开放程度混合
变动的行业样本(占总行业样本的 3%) ，并将外资开放程度增大的行业作为处理组，而
外资开放程度不变的行业作为对照组，2002年为外资管制放松的政策变动年份。
(二)数据来源与说明
本文数据主要来源于 1998－2007 年中国工业企业数据库制造业企业数据，该数据
库涵盖了所有国有工业企业与规模以上(年销售额高于 500 万元)的非国有工业企
业，数据库中包含详细的企业基本信息与企业经营信息，包括基本信息如企业代码、名
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① Lu等(2017)一文整理得到，在 424 个制造业 4 位码行业中，外资开放程度增大行业、减小行业、不变行
业分别为 112 个、7 个和 300 个，外资开放程度混合变动行业为 5 个。由于对 1997 年《指导目录》中的产业名称调
整为标准 4 位行业代码过程中存在一定的主观判断性，因此可能引起行业目录分类的差异，从整理结果看到，本
文的整理结果与 Lu等(2017)文中结果近乎一致。
称、所在地、登记注册类型等及经营信息如企业销售额、工业产值、雇佣人数、固定资
产、工资福利等。借鉴 Brandt等(2012)的做法，根据不同的变量对工业企业数据库进
行跨期匹配;其次，鉴于中国工业企业数据库包含非正常经营和数据统计错误企业，遵
循常用剔除程序(谢千里等，2008)剔除以下观测样本: (1)主要变量(总资产、固定资
本合计、中间投入品和工业增加值等)缺失或者小于 0 和雇员小于 8 人的企业;(2)不
符合一般会计准则的企业(如流动资产大于总资产、固定资产大于总资产等)。
由于数据库中企业经营信息变量的货币单位均为名义值，在数据处理过程中对主
要变量进行价格指数平减。借鉴 Upward 等(2013)与 Brandt 等(2014)的做法，采用
《中国统计年鉴》中省份层面的消费价格指数和固定资产投资价格指数对工资与资本
等变量进行价格指数平减①，采用 Brandt等(2014)提供的 4 位码行业层面的产出和中
间品价格指数数据对企业产出与中间投入品进行价格指数平减，由此得到以 1998 年
为基期的各变量实际值。鉴于中国在 2002 年重新调整了行业代码标准(GB /T 4754－
2002) ，为了使整个样本期间行业代码保持一致，文中采用 Brandt 等(2014)提供的
2002 年前后行业代码调整对应表对行业代码进行调整。
三 僵尸企业特征事实分析
(一)僵尸企业的识别
CHK方法(Caballero等，2008)、FN-CHK 方法(Fukuda 和 Nakamura，2011)与 FN-
CHK修正方法(聂辉华等，2016)是现有对僵尸企业识别较为主流且盛行的 3 种方法。
他们识别僵尸企业方法的核心思想有所不同。
CHK方法认为，如果一个企业为其债务所支付的利息低于采用市场最低利率计
算得到的利息，则该企业就很有可能获得银行提供的优惠信贷，而这种企业与银行间
的非正常市场化借贷关系可作为判定一个企业是否为僵尸企业的依据。FN-CHK 方
法是 Fukuda和 Nakamura(2011)对 CHK 方法可能存在的缺陷②进行完善之后得到的
僵尸企业识别方法，他们在 CHK方法基础上增加了“盈利标准”(profitability criterion)
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①
②
国家统计局提供的各省市各种价格指数缺少西藏大部分年份的价格指数，因此本文的样本数据剔除了
西藏的企业样本。
Fukuda和 Nakamura(2011)指出，将企业是否存在银行利息减免作为僵尸企业唯一的判定标准可能存在
以下两个缺陷:一是容易将非僵尸企业误判为僵尸企业;二是可能会遗漏掉一些真正的僵尸企业。具体分析参见
Fukuda和 Nakamura(2011)。
与“常青借贷标准”(evergreen lending criterion) ，具体地，将利率差小于 0、息税前收入
(earnings before interest and tax，EBIT)低于最低应付利息、t － 1 年负债资产比超过
50%且在 t年借贷仍增加的企业识别为僵尸企业。FN-CHK 修正方法则是聂辉华等
(2016)在 FN-CHK方法基础上提出来的，他们指出，FN-CHK 方法识别得到的僵尸企
业样本中有一部分企业属于“一次性僵尸企业”，而一次性僵尸企业往往是因为企业
经营管理遇到短暂问题或受到短期外部冲击的正常企业。因此，该方法在 FN-CHK方
法基础上剔除了一次性僵尸企业，具体为:若某一企业在 t－1年和 t年连续被 FN-CHK
方法识别为僵尸企业，则该企业在 t年被识别为僵尸企业。
事实上，从盈利标准看，企业的账面利润不能反映企业的真实盈利水平，企业可能
通过获取财政补贴、税收返还或其他非正常性损益等方法增加企业的利润水平(何帆
和朱鹤，2016) ;尤其是对于中国这一转型经济体，在企业发展与资源分配过程中均嵌
入了政治体制因素(聂辉华等，2016)。因此，本文借鉴蒋灵多和陆毅(2017)的僵尸企
业识别方法，在 FN-CHK修正方法基础上，对盈利标准进行完善，将政府补贴因素纳入
考虑，得到僵尸企业识别方法即 FN-CHK 修正(S)方法: (1)企业在 t 期的利率差为
负;(2)企业在 t期扣除补贴收入之后的息税前收入低于 CHK 方法中的最低应付利
息;(3)企业在 t －1 期的负债资产比高于 50%，且企业在 t 期的负债较 t － 1 期有所增
加;(4)企业在 t－1 期与 t期均被认定为僵尸企业。若同时满足如上条件，则认定该企
业在 t期为僵尸企业。为行文简洁，相应识别方法中加了(S)表示该方法在盈利标准
中考虑政府补贴因素。
由于外资管制放松政策主要作用于 4 位码行业层面，因此在研究外资自由化对僵
尸企业的影响时，需将个体僵尸企业进行聚合，现有文献主要采用两种聚合方法:其
一，简单平均法，即直接采用僵尸企业的个数占比进行研究(聂辉华等，2016;李旭超
和申广军，2017) ;其二，加权平均法，即考虑了企业的相关特征，如采用僵尸企业的资
产作为权重，采用僵尸企业的资产占比描述行业、地区等较为宏观层面的僵尸企业特
征(Caballero等，2008;Hoshi和 Kim，2012;李旭超和申广军，2017)。为了使本文的研
究结论更具有信服力，下文同时采用上述两种聚合方法进行经验研究。
(二)僵尸企业特征事实
1. 总体层面。表 2 第(1)－(4)列分别报告了采用 FN-CHK 方法、FN-CHK(S)方
法、FN-CHK修正方法、FN-CHK 修正(S)方法计算的僵尸企业个数占比;而第(5)－
(8)列则分别报告了上述相应方法的僵尸企业资产占比。根据第(3)列的统计结果可
知，2000－2004 年规模以上企业僵尸个数占比均值为 18. 60%，2000 年僵尸企业个数
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占比为 26. 30%，而采用同种识别方法的聂辉华等(2016)的相应比例分别为 17. 09%
和约 27%①，由此可知，本文对僵尸企业的识别结果具有较高的可信度。
表 2 不同指标僵尸企业占比统计 %
年份
僵尸企业个数占比 僵尸企业资产占比
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
1999 41. 50 42. 00 — — 55. 64 56. 29 — —
2000 37. 17 37. 77 26. 30 26. 76 48. 67 49. 34 38. 86 39. 48
2001 31. 79 32. 43 21. 36 21. 86 45. 48 46. 32 34. 85 35. 57
2002 31. 03 31. 75 18. 98 19. 49 42. 37 44. 10 31. 11 32. 63
2003 27. 32 28. 13 17. 20 17. 78 33. 69 35. 09 25. 57 26. 84
2004 16. 10 16. 74 9. 17 9. 60 24. 48 25. 46 16. 10 16. 85
2005 21. 24 22. 07 8. 96 9. 45 27. 55 28. 76 15. 07 15. 93
2006 18. 66 19. 42 10. 29 10. 84 24. 62 26. 03 15. 58 16. 82
2007 16. 78 17. 46 8. 82 9. 30 20. 80 21. 87 12. 95 13. 89
总体 22. 74 23. 39 11. 59 12. 02 30. 36 31. 42 18. 22 19. 07
说明:数据源于笔者对中国工业企业数据库的整理。“—”表示数据空缺。
根据表 2 的数据分析可以得到如下结论:第一，从纵向比较来看，僵尸企业的个数
占比和资产占比均随着年份推移而大幅下降。具体就第(4)列与第(8)列采用 FN-
CHK修正(S)方法的测算结果而言，僵尸企业个数占比从 2000 年的 26. 76%降至
2007 年的 9. 30%，僵尸企业资产占比从 2000 年的 39. 48%降至 2007 年的 13. 89%，均
约降至 2000 年比例的 1 /3。第二，从横向比较来看，以僵尸企业个数占比为例，考虑
一次性僵尸企业之后，僵尸企业占比明显降低(第(3)、(4)列相对于第(1)、(2)列) ;
而考虑政府补贴因素之后的僵尸企业占比只是略有提升(第(2)、(4)列相对于第
(1)、(3)列)。从僵尸企业资产占比可得类似结论。第三，从整体来看，就 FN-CHK修
正(S)方法而言，僵尸企业个数占比平均为 12. 02%，僵尸企业资产占比平均为 19. 07%。
图 2 更直观地描述了僵尸企业占比的变动趋势。从图中可以看出，是否考虑一次
性僵尸企业或是否考虑政府补贴因素均不会影响僵尸企业的变动趋势，但考虑一次性
僵尸企业会对僵尸企业个数占比与资产占比的大小产生重要影响。同时，僵尸企业个
数占比与资产占比随时间的下降幅度均十分明显。
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① 与聂辉华等(2016)的描述结果存在微小差异的可能原因在于:根据后文经验研究需要，本文在数据处理
过程中进行了更多的细节处理。
图 2 僵尸企业占比的变动趋势
图 3 不同所有制僵尸企业占比
2. 不同所有制僵尸企业占比变动。基于不同所有制企业来看(图 3) ，无论是对
于僵尸企业个数占比还是僵尸企业资产占比，国有企业的僵尸企业占比都远远高于民
营企业和外资企业的相应占比①，尽管随着时间推移，这种差距在不断缩小。外资企
业的僵尸企业占比略小于民营企业的僵尸企业占比。在研究早期，国有企业僵尸企业
个数占比与僵尸企业资产占比均高于 50%，截止到 2007 年，其僵尸企业个数占比降
至 30%以下，僵尸企业资产占比降至 20%左右，且主要在 2002 至 2004 年之间迅速
下降。
·031·期9第年8102*济经界世
市场机制是否有利于僵尸企业处置:以外资管制放松为例

① 国有企业识别方法如下:(1)包括登记注册类型为国有企业、国有联营企业、国有与集体联营企业、国有
独资企业;(2)对于登记注册类型为股份合作企业、其他有限责任公司、股份有限公司的 3 类企业，根据企业实收
资本判定其是否为国有企业，国有资本金占实收资本比重高于 50%的企业为国有企业。将外商和港澳台资本金
占实收资本比重不低于 25%的企业定义为外资企业(聂辉华等，2012) ，其余企业定义为民营企业。
四 模型设定与计量分析
(一)模型设定
为探究外资管制放松政策对行业僵尸企业的影响，基于 2002 年《外商投资产业指
导目录》较大幅度修订的政策变动，构建如下双重差分(Difference in Difference，DID)
模型:
ZF_Sectorit = α + βTreati × Post02 t + X
'
itγ + μi + μt + εit (1)
其中，i代表 4 位码行业，t代表年份，因变量 ZF_Sectorit 表示行业 i在年份 t的
僵尸企业占比，包括僵尸企业个数占比 (zfratio )与僵尸企业资产占比
(zfassetratio ) ，Treati 是用以识别发生政策变动 4 位码行业的变量，外资开放程度
增大行业赋值为 1，外资开放程度不变行业赋值为 0;Post02 t 用以识别外资管制放
松政策冲击时间，由于 2002 年调整的《指导目录》自 2002 年 4 月 1 日开始执行，借
鉴 Lu 等(2017)的处理方法，将 2002 年以后各年份赋值为 1，将 2002 年以前各年份
赋值为 0，将 2002 年赋值为 3 /4;μi 和 μt 分别为 4 位码行业固定效应和年份固定效
应，εit 为随机扰动项。模型所有回归结果的标准误差经行业层面聚类调整以缓解
可能存在的组内相关问题。
为了得到模型(1)中核心变量 Treati × Post02 t 系数 β的无偏估计，模型中除了考
虑行业与年份的固定效应，还应加入行业特征变量向量 Xit使得 Treati × Post02 t 与随
机扰动项 εit 不相关，即在模型控制其他所有可能变量之后，同时满足外资管制放松政
策调整年份的随机性以及外资管制放松政策调整时对外资开放程度增大行业选择的
随机性①。
(二)识别条件检验
1. 外资管制放松政策调整年份的随机性。一方面，由于模型(1)加入了年份固定
效应以控制不同年份所有可能存在的差异。而且，2002 年《指导目录》较大幅度的调
整是对中国加入 WTO时所作承诺的兑现，鉴于中国入世之前经历长达 15 年的谈判，
中国加入 WTO这一事件具有一定的不可预期性，因此文中认为外资管制调整时间相
对随机，为了提高可信度，后文将对 2002 年《指导目录》调整之前是否具有预期效益
进行检验。
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① 关于采用双重差分法进行有效政策评估的应用条件，详见陈林和伍海军(2015)一文中的陈述。
另一方面，尽管外资管制调整时间具有随机性，但同时期其他政策的实施可能也会
对行业僵尸企业占比产生影响，从而使得本文得到的估计系数 β 有偏。因此，为了准确
估计外资管制调整对行业僵尸企业产生的影响，模型中还需控制其他政策可能对因变量
产生的影响。中国在 1998至 2003年加快国有企业改革步伐，为了控制国有企业改革对
因变量产生的影响，模型中加入2000年各行业国有企业占比(soesharei2000 )与年份 μt的
交互项。此外，中国加入WTO时所做的关税减让承诺使得中国产品进口关税大幅削减，
致使国内的进口竞争加剧，为了剔除关税削减引致的进口竞争效应对因变量产生的可
能影响，模型中加入了 2000 年中国进口关税税率(tariffi2000 )①与年份 μt 的交互项。
2. 外资开放程度增大行业选择的随机性。从国际经验来看，在对外商投资的管
理上，各国会根据本国国内产业的发展情况对不同产业实行差异化的市场准入机制，
如限制对可能危及本国产业安全或对区域产业发展造成较大影响的外商投资，同时鼓
励一些具有较大知识技术与管理技能外溢产业的外商投资。因此，若 2002 年《指导目
录》对不同细分产业外资管制的调整非随机，即处理组行业与对照组行业的因变量在
2002 年之前就表现出差异变动，进而引起 2002 年后两个行业组别因变量的差异变
动，会使得本文的估计结果有偏。基于此，借鉴 Lu 等(2017)的方法，进一步在模型中
控制了可能影响政策制定者对《指导目录》调整产业选择的因素。
本文根据 1995 年提出的《指导外商投资方向暂行规定》的相关内容，提取可能影
响外商投资引进方向的先前决定变量(下文称之为前定变量) ，包括以下 4 位码行业
特征变量:行业竞争程度(HHI)、行业平均工资(iwage)、行业出口依存度(iexp)、
行业新产品密集度(inewp)、行业企业平均年龄(iage)、行业企业平均雇员人数
(ilabor)、行业集聚程度(iLQ)②。并将《指导目录》调整的行业二值变量 Indusdumi
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①
②
中国进口关税数据主要来源于 Lu和 Yu(2015)提供的 4 位码行业关税数据，由于 Lu和 Yu(2015)提供
的行业数据不完整，为尽量确保数据完整性，笔者在此数据基础上进行行业关税数据的进一步补充完善。行业关
税数据来源于世界贸易组织官网。
各行业特征变量的测算方法如下:(1)行业竞争程度(HHI)采用行业的赫芬达尔指数来衡量，具体计算
公式为:HHI =∑
n
j = 1
(total_saleij /∑
n
i = 1
total_saleij)2，其中 total_saleij表示行业 i企业 j的总销售收入。(2)行业平均
工资(iwage) ，采用行业企业平均工资的平均值来表示。(3)行业出口依存度(iexp) ，采用行业出口与其工业总
产值的比值来表示。(4)行业新产品密集度(inewp) ，采用行业新产品产值与其工业总产值的比值来表示。
(5)行业企业平均年龄(iage) ，采用行业所有企业年龄的平均值来表示。(6)行业企业平均雇员人数(ilabor) ，
采用行业企业雇佣人数的平均值来表示。(7)行业集聚程度(iLQ) ，采用区位熵这一相对指标来衡量，首先计算
各城市 －行业的区位熵，即某城市某行业与全国该行业的工业产值比重与该城市所有行业占全国所有行业工业
产值比重的比值，进而计算各行业的平均区位熵以此度量行业集聚程度。上述各行业特征变量均作对数处理。
表 3 外资管制放松政策调整的前定变量分析
(1)
Indusdumi
(2)
Indusdumi
(3)
Indusdumi
HHI
0. 0415＊＊＊ 0. 0421＊＊＊ 0. 0451＊＊＊
(3. 53) (3. 44) (3. 75)
iwage
0. 1300* 0. 1320* 0. 1590＊＊
(1. 84) (1. 83) (2. 16)
iexp
－ 0. 0314＊＊＊ － 0. 0309＊＊＊ － 0. 0294＊＊＊
(－ 2. 92) (－ 2. 77) (－ 2. 71)
inewp
0. 0193＊＊ 0. 0192＊＊ 0. 0175*
(2. 00) (1. 98) (1. 81)
iage
0. 0801 0. 0764 0. 0582
(1. 53) (1. 35) (1. 07)
ilabor
0. 0225 0. 0187 － 0. 0001
(0. 49) (0. 37) (－ 0. 02)
iLQ
0. 0565＊＊ 0. 0572＊＊ 0. 0577＊＊
(1. 97) (1. 97) (2. 01)
zfratio
0. 0372
(0. 17)
zfassetratio
0. 1870
(1. 43)
观测值 413 413 413
调整后的 Ｒ2 0. 107 0. 105 0. 109
说明:观测值为 4 位码行业层面，＊＊＊、＊＊、* 分别表示参数的估计值在 1%、5%、10%的统计水平
上显著，括号内数值为 t统计值。下表同。
对上述前定变量进行回归，将外资开放程度增大行业的因变量 Indusdumi 赋值为 1，外
资开放程度不变行业的 Indusdumi赋值为 0，由于僵尸企业的有效识别涉及企业滞后 1
期和滞后 2 期的经营数据，行业僵尸企业占比在 1998 年与 1999 年均为缺失值，因此
模型中各控制变量均采用 2000 年变量数据，由此得到回归结果见表 3 第(1)列。为
了缓解外资管制放松政策与行业僵尸企业个数占比或僵尸企业资产占比可能存在的
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内生性问题，上述回归模型还分别加入了行业僵尸企业个数占比(zfratio)或僵尸企
业资产占比(zfassetratio)变量，回归结果见表 3 第(2)、(3)列。
根据表 3 第(1)列的估计结果可知，行业外资开放程度调整受行业竞争程度、平
均工资、出口依存度、新产品密集度及行业集聚程度的显著影响。因此，影响行业外资
开放程度调整的行业前定变量向量 Zi2000 应包括:行业竞争程度(HHIi2000 )、行业平均
工资(iwagei2000 )、行业出口依存度(iexpi2000 )、行业新产品密集度(inewpi2000 )、行业
集聚程度(iLQi2000 )。本文在模型(1)中加入 Zi2000 与年份 μt 的交互项，以控制影响外
资管制调整行业选择的前定变量可能对 2002 年之后因变量随时间差异变动的影响。
从第(2)、(3)列的回归结果可知，行业僵尸企业个数占比或资产占比对外资管制放松
政策行业的选择无显著影响，即外资开放行业的选择与行业僵尸企业占比不存在明显
的内生性问题。
综上，模型(1)中的特征变量向量 Xit应包括:soesharei2000 × μt 、tariffi2000 × μt 及
Zi2000 × μt，从而缓解其他因素如《指导目录》调整同时期其他政策影响以及《指导目
录》行业选择调整的内生性问题可能对回归结果产生的偏误。
采用 DID 方法对模型进行估计之前，需对处理组样本与对照组样本的僵尸企业
占比进行平行趋势检验，即检验政策效应是否由两组样本在政策实施之前存在的差异
变动引致。具体构建如下模型进行平行趋势检验:
ZF_Sectorit = α + βtTreati × Yeart + X
'
itγ + μi + μt + it (2)
其中，Yeart 为年份虚拟变量，模型(2)只保留了 2002 及 2002 年之前的观测样
本，it 为随机扰动项。在控制了特征变量向量 Xit之后得到模型(2)的估计结果如
表 4 所示。由于 FN-CHK 修正(S)方法考虑了一次性僵尸企业问题，因此 1998 和
1999 年的僵尸企业数据缺失，因此只得到以 2000 年为基期的 2001 年的 Treati ×
Year01 系数。由于采用 FN-CHK(S)方法与采用 FN-CHK修正(S)方法得到的僵尸企
业个数占比变量相关系数及僵尸企业资产占比变量相关系数分别为 0. 94 和 0. 91，
具有高度的相关性。为了使估计结果更具有信服力，文中采用 FN-CHK(S)方法得
到的数据重新进行估计，可以得到以 1999 年为基期的两年的估计系数。从表 4 的
平行趋势检验结果可知，处理组与对照组在外资管制放松之前不存在随年份的差异
变动。
(三)计量结果分析
表 5 报告了模型(1)的估计结果。第(1)至(3)列是因变量为僵尸企业个数占比
(zfratio)的估计结果，第(4)至(6)列是因变量为僵尸企业资产占比(zfassetratio)的
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表 4 平行趋势检验与预期效应检验
僵尸企业个数占比 僵尸企业资产占比 僵尸企业资产占比
FN-CHK
修正(S)
FN-CHK
(S)
FN-CHK
修正(S)
FN-CHK
(S)
FN-CHK
修正(S)
FN-CHK
(S)
FN-CHK
(S)
Treati × Year00
－ 0. 0141
(－ 1. 39)
0. 0066
(0. 33)
Treati × Year01
0. 0074
(0. 61)
－ 0. 0059
(－ 0. 48)
0. 0128
(0. 68)
0. 0317
(1. 08)
Treati × Post02 t
－ 0. 0471＊＊
(－ 2. 30)
－ 0. 0457＊＊
(－ 2. 35)
－ 0. 0604＊＊＊
(－ 3. 52)
Treati × Post01 t
0. 0070
(0. 52)
0. 0282
(1. 41)
Treati × Post00 t
－ 0. 0153
(－ 1. 16)
μi 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Zi2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
soesharei2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
tariffi2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 817 1225 817 1225 3271 3679 3679
调整后的 Ｒ2 0. 864 0. 835 0. 827 0. 726 0. 680 0. 675 0. 674
说明:表中所有回归结果的标准误差经 4 位码行业层面聚类调整。
估计结果。模型依次加入了行业与年份固定效应、前定变量与年份的交互项、其他同
步政策与年份的交互项。从各列的估计结果来看，外资管制放松政策对行业僵尸企业
占比具有显著的负向效应，即外资管制的放开可显著降低行业僵尸企业个数占比与行
业僵尸企业资产占比。具体从第(3)列和第(6)列的估计系数可知，外资管制放松使
得行业僵尸企业个数占比平均降低 2. 03 个百分点，使得行业僵尸企业资产占比平均
降低 5. 06 个百分点。参考 Li等(2016)的方法得出如下经济含义，相对于平均行业僵
尸企业个数占比 16. 56%而言，外资管制放松政策使得行业僵尸企业个数占比下降了
12. 26%(2. 03 /16. 56) ;相对于平均行业僵尸企业资产占比 23. 35%而言，外资管制放
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松政策使得行业僵尸企业资产占比下降了 21. 67%(5. 06 /23. 35)。由此可知，外资自
由化可在僵尸企业处置问题上发挥显著且重要的作用。
表 5 外资管制放松与行业僵尸企业变动
僵尸企业个数占比 僵尸企业资产占比
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Treati × Post02 t
－ 0. 0252＊＊
(－ 2. 46)
－ 0. 0229＊＊
(－ 2. 14)
－ 0. 0203＊＊
(－ 2. 28)
－ 0. 0415＊＊
(－ 2. 24)
－ 0. 0502＊＊＊
(－ 2. 67)
－ 0. 0506＊＊＊
(－ 2. 80)
平均行业僵尸企业占比(%) 16. 56 16. 56 16. 56 23. 35 23. 35 23. 35
μi 控制 控制 控制 控制 控制 控制
μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Zi2000 × μt 控制 控制 控制 控制
soesharei2000 × μt 控制 控制
tariffi2000 × μt 控制 控制
观测值 3303 3303 3271 3303 3303 3271
调整后的 Ｒ2 0. 769 0. 788 0. 833 0. 644 0. 662 0. 680
说明:表中所有回归结果的标准误差经 4 位码行业层面聚类调整。
(四)稳健性检验
为了验证本文的估计结果是否稳健，下面采用不同僵尸企业识别方法、不同样本、
不同变量处理方法进行检验，结果见表 6。篇幅所限，表中只报告了因变量为行业僵
尸企业资产占比(zfassetratio)的回归结果，因变量为行业僵尸企业个数占比的回归
结果与表 6 结果基本一致①。
表 6 的第(1)、(2)列分别采用不考虑政府补贴因素的 FN-CHK 修正方法与 FN-
CHK方法来识别僵尸企业，第(3)至(6)列则仍采用考虑府补贴因素的 FN-CHK 修正
(S)方法②。考虑到外资管制放松之后，会有更多的外商投资企业进入，从数据统计得
知，外资管制放松即 2002 年前后外资企业占比分别为 18. 91%和 20. 84%，且 t检验结
果表明差异显著(t = － 4. 4738)。根据图 3 可知，不同所有制企业的僵尸企业占比存
在明显差异，为了剔除由于外资企业构成变动可能引起的行业僵尸企业占比变动，表
6 第(3)列控制了行业外资企业占比(foeshare)变量，用行业外资企业个数占总企业
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①
②
若有需要，可向作者索取。
下文的估计若未特别提及，模型均采用本文的核心识别方法 FN-CHK修正(S)方法。
个数的比重表示;第(4)列为剔除外资企业之后的估计结果;第(5)列是将 Post02 t 变
量的 2002 年赋值由 3 /4 换成 1 之后的估计结果;第(6)列是将 Treati改成 Treat2 i之后
的估计结果，由于外资管制放松政策对处理组样本即外资开放程度增大行业也存在政
策差异，因此，文中对 Treat2 i 的赋值方法如下:若行业在 1997 年与 2002 年的赋值分
数相同，则取值为 0(此处同 Treati ) ，而对于外资开放程度增大行业，若行业开放程度
跃升 1 级(如由允许转为鼓励)赋值为 1，若行业开放程度跃升 2 级(如由限制转鼓励)
则赋值为 2，若行业开放程度跃升 3 级(如禁止转鼓励)则赋值为 3。此外，除了采用各
项 FN-CHK相关的僵尸企业判定方法以外，文中还基于企业生产经营指标衡量僵尸企
业进行稳健性检验，表 6 第(7)列即为基于杨光和孙浦阳(2017)一文的方法计算得到
的企业设备利用率(CU)指标衡量僵尸企业①得到的估计结果。
表 6 稳健性检验
(1)
FN-CHK
修正
(2)
FN-CHK
(3)
控制外资
企业占比
(4)
剔除外资
企业
(5)
Post02 = 1
(6)
Treat2 i
(7)
CU
Treati × Post02 t
－ 0. 0568＊＊＊
(－ 3. 25)
－ 0. 0604＊＊＊
(－ 3. 79)
－ 0. 0474＊＊＊
(－ 2. 63)
－ 0. 0469＊＊
(－ 2. 39)
－ 0. 0430＊＊＊
(－ 2. 54)
－ 0. 0321＊＊
(－ 2. 25)
－ 0. 0407＊＊
(－ 2. 10)
foesharet
－ 0. 200＊＊＊
(－ 2. 91)
μi 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Zi2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
soesharei2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
tariffi2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 3271 3679 3271 3271 3271 3271 4088
调整后的 Ｒ2 0. 681 0. 683 0. 682 0. 634 0. 679 0. 680 0. 721
说明:表中所有因变量为行业僵尸企业资产占比，其他同表 5 说明。
表 6 各列的回归结果显示，外资管制放松政策均可显著降低行业僵尸企业的资产
占比，因此本文的估计结果较为稳健。
为了检验外资政策调整之前是否具有预期效益，借鉴 Topalova(2010)与 Lu 等
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① 文中将设备利用率低于 20 百分位数的企业定义为僵尸企业，并由此得到因变量为行业僵尸企业资产占
比的估计结果。
(2017)的方法，对 2002 年外资管制调整前的年份进行安慰剂检验，检验 2000 年、2001
年是否对外资政策调整具有预期效益，即在模型(1)的基础上分别加入 Treati ×
Post01 t 与 Treati × Post00 t ①，若上述估计系数显著，则说明在政策调整前存在预期效
益。表 4 的第(5)至(7)列报告了因变量为僵尸企业资产占比(zfassetratio)的预期效
应检验结果，鉴于 FN-CHK修正(S)方法与 FN-CHK(S)方法得到的变量具有高度相
关性，同平行趋势检验处理方法一致，为了使得结果更具信服力，文中进一步采用 FN-
CHK(S)方法的测算结果进行回归。估计结果表明，外资政策调整前并不存在显著的
预期效应，且 Treati × Post02 t 的系数仍然显著为负。
最后，为了检验估计得到的外资管制放松政策效应是否源于其他不可观测因素，
本文对处理组样本与政策实施时间进行安慰剂检验，即在所有行业样本中随机抽取
113 个行业作为外资开放程度增大行业，以此作为处理组，在 2001 至 2006 年期间随
机抽取某一年作为外资管制放松的年份②，样本分别重复抽取 500 次。由此分别得到
因变量为僵尸企业个数占比(zfratio)与资产占比(zfassetratio)的 500 个估计系数，
两组系数的核密度分布图分别如图 4a和图 4b所示，根据图中的估计系数分布并结合
表 5 中估计得到的系数分别为 － 0. 0203 与 － 0. 0506(图中用竖虚线标出) ，基准回归
模型估计得到的系数显著不同于安慰剂检验得到的系数，因此排除了外资管制放松政
策降低行业僵尸企业占比的效应源于不可观测因素的可能性。
图 4 安慰剂检验估计系数的核密度分布
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①
②
其中 Post01 t 与 Post00 t 的定义类似模型(1)中 Post02 t 的定义，即将 2001 年(2000 年)及之后各年赋值为
1，否则为 0。
采用 FN-CHK修正(S)得到的僵尸企业占比数据年份为 2000 至 2007 年，由于 DID模型估计要求政策实
施年份前后至少有一年数据，因此文中随机抽取的政策年份为 2001 至 2006 年。
五 进一步分析
党的十八届五中全会以来，中央提出去产能的思路是“多兼并重组，少破产清算”，
通过并购重组重塑企业活力。无论出于政府对保障就业、降低潜在金融风险的考虑，还
是从市场资源合理利用的视角，重新焕发僵尸企业活力相较于“一刀切”淘汰僵尸企业
的处置方式显得更为稳妥。由此引发的问题是，文中外资管制放松政策通过何种方式降
低行业僵尸企业的占比，是焕发了僵尸企业活力促进了僵尸企业复活，还是迫使僵尸企业
退出市场?外资管制放松引致行业僵尸企业占比减少的同时，是否改善了行业资源配置效
率继而促进行业全要素生产率与创新能力的提升?下文就以上问题展开进一步分析。
(一)僵尸企业复活与退出
为了探究外资管制放松政策降低行业僵尸企业占比的内在机制，本部分仅对僵尸
企业样本进行进一步分析，即剔除了 1998－2007 年一直为非僵尸企业的样本。若通过
采用 FN-CHK修正(S)方法识别的僵尸企业在 t － 1 期为僵尸企业，在 t期为非僵尸企
业，则定义该僵尸企业在 t期复活(Nakamura，2017) ;若该僵尸企业一直被识别为僵尸
企业，直至在样本期间内的 t期退出市场，则定义该僵尸企业在 t期退出。值得一提的
是，与企业生存分析类似，企业在样本期间最后一年 2007 年存在右删失问题(陈勇兵
等，2012) ，因此在分析僵尸企业退出率时不考虑 2007 年。由此可以构建如下模型考
察外资管制放松政策对不同行业僵尸企业复活率或退出率的差异影响:
ZFratio_Sectorit = α + βTreati × Post02 t + X'itγ + μi + μt + ρit (3)
ZFratio_Sectorit 为因变量，表示行业僵尸企业复活率(reviverit )或行业僵尸企业
退出率(exitrit )。其中，行业僵尸企业复活率采用 t期该行业复活僵尸企业个数占 t － 1
期该行业僵尸企业总数的比重表示，行业僵尸企业退出率采用 t期该行业退出僵尸企
业个数占 t －1 期该行业僵尸企业总数的比重表示。ρit 为随机扰动项，其他变量定义与
说明同模型(1)。在报告模型(3)的估计结果之前，表 7 显示了各年份行业僵尸企业
复活率与退出率的特征事实。行业僵尸企业复活率随年份推移不断上升，由 2001 年
的 15. 44%提高至 2007 年的 29. 92%，提高了近一倍;而行业僵尸企业退出率随年份
没有呈现明显的变动趋势特征。在研究样本期间，平均行业僵尸企业复活率为
24. 51%，平均行业僵尸企业退出率为 20. 18%。
模型(3)的估计结果见表 8 第(1)、(2)列。具体从第(1)列估计系数的符号和显
著性可知，外资管制放松政策可显著提高行业僵尸企业的复活率。从系数大小来看，
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外资管制放松使得行业僵尸企业复活率提高了 4. 42 个百分点，就经济含义而言，相对
于平均行业僵尸企业复活率 24. 51%而言，外资管制放松政策使行业僵尸企业复活率
提高了 18. 03%(4. 42 /24. 51)。从第(2)列估计系数符号、大小与显著性得知，尽管外
资管制放松对行业僵尸企业退出率的影响为正，但估计系数在统计意义上不显著。为
了使估计结果更具有信服力，表 8 第(3)、(4)列给出了采用 FN-CHK(S)方法识别得到
僵尸企业的行业僵尸企业复活率与退出率的估计结果，回归系数依然表明，外资管制放
松政策对行业僵尸企业复活率具有显著的正向影响，而对行业僵尸企业退出率的影响不
显著，因此模型的估计结果较为稳健。
表 7 行业僵尸企业复活率与退出率
年份 行业数 行业僵尸企业复活率(%) 行业僵尸企业退出率(%)
2001 406 15. 44 13. 82
2002 404 19. 13 18. 08
2003 408 21. 89 29. 93
2004 410 26. 87 13. 15
2005 407 29. 79 19. 41
2006 406 28. 41 26. 69
2007 410 29. 92 －
总体 2851 24. 51 20. 18
说明:数据源于笔者对中国工业企业数据库的整理。右删失问题使得 2007 年的行业僵尸企业
退出率数据缺失。
表 8 进一步分析:复活、退出与行业绩效
FN-CHK修正(S) FN-CHK(S) 行业绩效
(1)
reviver
(2)
exitr
(3)
reviver
(4)
exitr
(5)
itfp
(6)
inewp
Treati × Post02 t
0. 0442＊＊＊
(3. 00)
0. 0028
(0. 20)
0. 0215*
(1. 88)
0. 0001
(0. 01)
0. 1010＊＊＊
(3. 52)
0. 2430*
(1. 73)
μi 控制 控制 控制 控制 控制 控制
μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Zi2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制
soesharei2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制
tariffi2000 × μt 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2823 2417 3262 2854 4088 4088
调整后的 Ｒ2 0. 240 0. 227 0. 345 0. 195 0. 910 0. 646
说明:同表 5 说明。
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为了探讨外资管制放松对僵尸企业复活的具体影响机制，本文进一步采用僵尸企
业的企业层面样本数据通过 DID 模型分析外资管制放松政策对僵尸企业资本密集
度、企业全要素生产率、企业负债率及企业利润率①的影响。Fukuda 和 Nakamura
(2011)采用日本企业数据的研究表明，企业对雇员人数与固定资产的结构调整可以
促进僵尸企业复活;蒋灵多和陆毅(2017)采用中国企业样本数据的研究也表明，最低
工资标准可以通过促进企业内部结构调整来抑制新僵尸企业形成。据此有理由相信，
外资管制放松政策可能通过影响企业内部结构调整来促进僵尸企业的复活。通过表
9 的估计结果可知，外资管制放松引致的竞争效应会促使企业进行内部结构调整并使
其资本密集度提高，进而显著提高了企业的全要素生产率与企业利润率，但外资管制
放松对企业负债率的影响并不显著，由此可知外资管制放松主要通过企业内部结构调
整促使企业的生产率与利润率提升，从而促进了僵尸企业的复活。
表 9 外资管制放松促进僵尸企业复活的内在机制
(1)
资本密集度
(2)
TFP
(3)
负债率
(4)
利润率
Treati × Post02 t
0. 0146＊＊
(2. 10)
0. 1000＊＊＊
(11. 25)
0. 0022
(0. 58)
0. 0040＊＊＊
(3. 93)
滞后 1 期企业变量 控制 控制 控制 控制
μi 控制 控制 控制 控制
μt 控制 控制 控制 控制
Zi2000 × μt 控制 控制 控制 控制
soesharei2000 × μt 控制 控制 控制 控制
tariffi2000 × μt 控制 控制 控制 控制
观测值 471 209 460 810 471 022 454 890
调整 Ｒ2 0. 796 0. 671 0. 553 0. 411
说明:观测值为企业层面的所有僵尸企业样本，其他同表 5 说明。为缓解内生性问题，模型控制
了随年份变动的企业滞后 1 期的特征变量，包括企业全要素生产率、企业规模、企业年龄、企业资本
密集度、企业负债率、企业利润率、企业是否出口、企业出口密集度、企业是否为国有企业。
(二)行业全要素生产率与创新能力
根据前文分析可知，外资管制放松政策有效提高了行业僵尸企业的复活率。根据
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① 企业上述各变量的测算方法分别为:企业资本密集度采用 ln(固定资产 /雇佣人员数)来表示，企业全要
素生产率为采用 LP方法测算得到的生产率，企业负债率采用 ln (企业总负债 /企业总资产)来表示，企业利润率
采用 ln( (利润总额 /销售产值)+ 1)来表示。
现有文献的研究表明，僵尸企业的存在不利于行业全要素生产率的增长并阻碍了行业
的技术进步(Ahearne 和 Shinada，2005;McGowan 等，2017;李旭超和申广军，2017)。
综上研究并结合本文的分析可推知，外资管制放松政策主要通过提高行业僵尸企业复
活率进而降低行业僵尸企业占比，而行业僵尸企业占比的减少可促进行业资源配置效
率的改善，继而进一步提高行业全要素生产率与行业的创新水平。即外资管制放松政
策引致行业僵尸企业占比的下降可以带来行业全要素生产率与行业创新能力的提高。
为了验证上述推论，文中将模型(1)的因变量分别替换为行业全要素生产率
(itfpit )与行业创新能力(inewpit )①进行模型估计。其中，行业全要素生产率采用 t
时期该行业所有企业全要素生产率平均值来表示，而企业的全要素生产率采用以中间
投入品为代理变量的 LP方法(Levinsohn和 Petrin，2003)进行测算;行业创新能力用行
业新产品密集度来衡量(蒋灵多和陈勇兵，2015;Lu 等，2017) ，仍采用 t时期行业新产
品总值与其工业总产值比值来表示。文中分别对行业全要素生产率与行业创新能力
变量作对数处理。由此得到分别以行业全要素生产率(itfpit )与行业创新水平
(inewpit )为因变量的模型估计结果见表 8 第(5)、(6)列。回归结果显示，外资管制
放松政策的实施显著提高了行业全要素生产率与行业创新能力，外资管制放松使得行
业全要素生产率的对数提高了 0. 10，使得行业创新能力的对数提高了 0. 24。证实了
外资管制放松政策引致行业僵尸企业占比下降的同时，行业资源配置效率得以改善进
而提高了行业全要素生产率与行业创新能力。
六 结论与政策含义
2017 年 7 月，全国金融工作会议与中央政治局会议相继将稳妥处置僵尸企业提
高到防范化解系统性金融风险、深化供给侧结构性改革的战略高度，并强调要更多运
用市场机制处置僵尸企业。文中以外资自由化为例考察市场机制是否利于僵尸企业
的妥善处置，旨在为政府稳妥处置僵尸企业进而深化供给侧结构性改革的政策制定提
供有益思路。
本文采用 1998－2007 年的中国工业企业数据库数据，利用外资管制放松政策这一
准自然实验考察外资自由化对行业僵尸企业占比的影响。描述统计结果表明，僵尸企
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① 由于文中的行业创新能力变量采用行业新产品密集度(inewpit)来衡量，为便于理解，文中行业创新能力
变量也采用 inewpit来表示。
业个数占比与资产占比平均分别为 12. 02%与 19. 07%;国有企业的僵尸企业占比远
远高于民营企业和外资企业的僵尸企业占比。计量分析表明，外资管制放松政策显著
降低了行业僵尸企业个数与资产占比，外资管制放松政策使得行业僵尸企业个数占比
下降 12. 26%，使行业僵尸企业资产占比下降 21. 67%。进一步分析发现，外资管制放
松政策主要通过提高行业僵尸企业的复活率而非退出率来降低行业的僵尸企业占比，
并使行业僵尸企业复活率提高了 18%;该政策通过降低行业僵尸企业占比可改善行
业资源的配置效率，进而促进行业全要素生产率与创新能力的提高。
已有研究表明，积极稳妥地处置僵尸企业可降低僵尸企业对民间投资的挤出效
应，有效盘活市场投资与创新积极性，促进行业新技术开发与产业升级，切实提高行业
全要素生产率水平，同时可降低潜在的系统性金融风险，进而促进经济社会持续健康
的发展。然而，行政干预过度及市场制度的不完善使得国内政策在僵尸企业处置问题
上并非十分行之有效。Bhagwati 和 Ｒamaswami(1963)指出对外开放相关政策可作为
次优策略纠正国内的市场失灵，而外资自由化作为一种重要的对外开放政策兼市场机
制，可有效降低行业僵尸企业占比，焕发僵尸企业活力促进僵尸企业复活。
基于本文研究可得如下政策启示:第一，让外资更好地发挥优化中国经济结构的
作用。美国等发达国家的“再工业化”战略与东南亚国家等新兴经济体工业化进程加
快使得国际引资日趋激烈。若要实现外商投资在僵尸企业处置过程中继续发挥重要
的积极作用，政府应继续推进外资自由化进程，稳定外商投资，扩大外资市场准入，全
面引入负面清单管理模式;同时，通过简化行政审批程序、提高政策法规透明度等增强
营商环境对投资者的吸引力。第二，以市场为导向实现中国经济新旧动能的转换。政
府应更多地利用市场机制进行优胜劣汰，淘汰落后产能与资源使用效率低下的僵尸企
业，从而提高行业资源的配置效率。在处置僵尸企业问题上，坚决以市场为导向，发挥
市场在僵尸企业处置过程中的决定性作用。第三，深化国有企业改革。由于僵尸企业
主要存在于国有企业中，政府应加快推进国有企业混合所有制改革，鼓励非国有资本
投资主体通过出资入股、收购股权、认购可转债、股权置换等多种方式，参与国有企业
改制重组或国有控股上市公司增资扩股以及企业经营管理之中，以期有效降低国有企
业中僵尸企业的占比。
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Can Market Mechanism Help to Cure Zombie Firm?
Evidence from FDI Liberation
Jiang Lingduo;Lu Yi;Chen Yongbing
Abstract:Achieving the survival of the fittest through greater use of market mechanisms is the focal
point for deepening supply-side structural reform. Taking FDI liberalization as an example，this paper at-
tempts to demonstrate whether market mechanisms are conducive to the proper disposal of zombie
firms. Using Chinese firm-level panel data from the period between 1998 and 2007，this work adopts a DID
model using the quasi-natural experiment of FDI deregulation policy to investigate the influence of FDI lib-
eralization on the zombie firm proportion(ZFP)in the industries. The results reveal that: (i)the proportion
of zombie firms and their assets are on average 12. 02% and 19. 07% respectively; (ii)FDI deregulation
has significantly reduced the ZFP in the industries;and (iii)the policy effect is realized by increasing the
revival rates rather than dropout rates of zombie firms and further improves the industrial total factor produc-
tivity and innovation ability. Government should accelerate the progress of FDI liberalization to revitalize
zombie firms so as to promote the steady and healthy development of the Chinese economy．
Key words:FDI liberalization，zombie firms，Difference in Difference，allocative efficiency
JEL codes:F21，F61，F63，D22
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